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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
Afio de la Grandeza Argentina

Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2026-340-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 16 de Septiembre de 2026

Referencia: Expediente N° 3245/2014 “INVESTIGACION § TRIANGULACION DE OPERACIONES
ENTRE AGENTESDEL M.V.B.A

VISTO el Expediente N° 3245/2014 caratulado “INVESTIGACION S TRIANGULACION DE OPERACIONES
ENTRE AGENTES DEL M.V.B.A.” lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos
Normativos afs. 2190/2200 y fs. 2207/2211 vta. y por la Gerenciade Sumarios afs. 2212/2215; y

CONSIDERANDCO:

|.- LA RESOLUCION DE APERTURA DEL SUMARIO — L OS CARGOS

Que analizadas las actuaciones y con sustento en lo dictaminado por la entonces Subgerencia de Fiscalizacion
Contable, la Subgerencia de Andlisisy la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones, €l Directorio de esta CNV
dicto la Resolucion N° RRFCO-2020-127-APN-DIR#CNV (en adelante, la “Resolucion de Apertura’) de fecha
15.7.2020 (fs. 1501/1506), através de la cual se formularon los cargos, ordenandose instruir sumario a

l.a- BALANZ CAPITAL VALORES SA.U. (en adelante, “BALANZ"), junto con sus directores titulares a
momento de los hechos observados, Sres. Claudio Federico PORCEL, Juan Carlos BERNARDEZ e Isabel Noemi
PITA, por e posible incumplimiento de lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la Ley de Mercado de
Capitales; 2°, incisos @) y b) del Capitulo I11 del Titulo XII de las NORMAS (N.T. 2013y mod.) y 59 de la Ley
General de Sociedades; y a Sr. Martin Horacio MAGLIANO, en su carécter de sindico titular al momento de los
hechos observados, por posible incumplimiento al articulo 294, incisos 1° y 9° delaLey General de Sociedades.

l.b.- FUTURO BURSATIL SA. (en adelante, “FUTURO BURSATIL"), junto con sus directores titulares al
momento de los hechos observados, Sres. Carlos Enrique ARHANCET, Santiago LLULL y Hernan Matias
PICOT PERVIEUX, por € posible incumplimiento a lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la Ley de
Mercado de Capitales; 2°, incisos @) y b) del Capitulo 111 del Titulo XIl delasNORMAS (N.T. 2013y mod.) y 59
de la Ley General de Sociedades; y a Sr. Rodrigo Martin ESPOSITO, en su caracter de sindico titular al
momento de |os hechos observados, por posible incumplimiento a articulo 294, incisos 1° y 9° de laLey Genera
de Sociedades, todos €llos vigentes al momento de |os hechos observados.



Que las normas que en su parte pertinente se transcriben a continuacién, son las que han sustentado |os cargos del
sumario:

-Articulo 117, inciso b) de la Ley de Mercado de Capitales: “(...) b) Manipulacion y engafio. Los emisores,
agentes registrados, inversores o cualquier otro interviniente o participante en los mercados autorizados,
deberan abstenerse de realizar, por si 0 por interpésita persona, en ofertas iniciales 0 mercados secundarios,
préacticas o conductas que pretendan o permitan la manipulacion de precios o volumenes de los valores
negociables, alterando el normal desenvolvimiento de la oferta y la demanda. Asimismo, dichas personas
deberan abstenerse de incurrir en practicas o conductas engafiosas que puedan inducir a error a cualquier
participante en dichos mercados, en relacion con la compra o venta de cualquier valor negociable en la oferta
publica, ya sea mediante la utilizacion de artificios, declaraciones falsas o inexactas o en las que se omitan
hechos esenciales o bien a través de cualquier acto, practica o curso de accion que pueda tener efectos
engafiosos y perjudiciales sobre cualquier persona en el mercado. A |os efectos de la determinacién de la sancion
de aquellas conductas descriptas, la Comisién Nacional de Valores considerara como agravante si la conducta
sancionada fuere realizada por €l accionista de control, los administradores, gerentes, sindicos de todas las
personas sujetas a la fiscalizacion de la Comision Nacional de Valores o funcionarios de los 6rganos de control.”

-Articulo 2, incisos a) y b) del Capitulo 111, delasNORMAS (N.T. 2013 y mod.): “En el marco de |o dispuesto en
el inciso b) del articulo 117 de la Ley N° 26.831, las emisoras, l0s agentes de negociacion, los inversores y/o
cualquier otro interviniente en los Mercados, por si 0 por interpdsita persona, en ofertas iniciales o mercados
secundarios, deberan: a) Abstenerse de realizar practicas o conductas que pretendan o permitan la manipulacion
de precios o volumenes de los valores negociabl es listados en Mercados. b) Abstenerse de incurrir en préacticas o
conductas engariosas que puedan inducir a error a cualquier participante en dichos mercados, en relacion con la
compra o venta de cualquier valor negociable en la oferta publica. Las conductas anteriores incluyen, pero no se
limitan a, cualquier acto, préactica o curso de accioén mediante |os cuales se pretenda: (...)."

-Articulo 59 de la Ley General de Sociedades. “Los administradores y los representantes de la sociedad deben
obrar con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. Los que faltaren a sus obligaciones son
responsables, ilimitada y solidariamente, por los dafios y perjuicios que resultaren de su accion u omision.”

-Articulo 294, incisos 1° y 9° de la Ley Genera de Sociedades. “ Son atribuciones y deberes del sindico, sin
perjuicio de los demas que esta ley determina y los que le confiera el estatuto: 1°) Fiscalizar la administracion de
la sociedad, a cuyo efecto examinara los libros y documentacion siempre gue o juzgue conveniente y, por lo
menos, una vez cada tres (3) meses (...) 99 Vigilar que los érganos sociales den debido cumplimiento a la ley,
estatuto, reglamento y decisiones asamblearias;(...).”

II.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO

I1.1.- Notificaciones. Descargos presentados

Que los sumariados fueron debidamente notificados de la Resolucién de Apertura, que dio inicio al sumario (fs.
1547/1591, fs. 1852/1859, fs. 1760/1764, fs. 1860/1862, fs. 1875y fs. 1542/1546).

Que, efectuadas las respectivas notificaciones, los sumariados procedieron a gercer su derecho de defensa a
través de la presentacion de sus descargos. BALANZ junto con los Sres. Claudio Federico PORCEL, Juan Carlos
BERNARDEZ, Isabel Noemi PITA y Martin Horacio MAGLIANO (fs. 1605/1625); y FUTURO BURSATIL
junto con € Sr. Carlos Enrique ARHANCET (fs. 1661/1669) y € Sr. Rodrigo Martin ESPOSITO (fs. 1863/1870
vta.).



Que, respecto a los restantes sumariados, se constatd que si bien los Sres. Matias Hernan PICOT PERVIEUX y
Santiago LLULL se encontraban debidamente notificados de la Resolucion de Apertura, no gercieron su derecho
apresentar un descargo (Disposiciones defs. 1767/1770 y fs. 1882/1885, respectivamente).

11.2.- Audiencia Preliminar

Que en fecha 15.2.2022 se celebrd la Audiencia Preliminar mediante videoconferencia (actay CD incorporados a
fs. 1918/1925), a la cual asistieron el Sr. Santiago LLULL; e Dr. Ignacio Agustin NANTES en su caracter de
letrado apoderado de FUTURO BURSATIL, BALANZ y de los Sres. Juan Carlos BERNARDEZ, |sabel Noemi
PITA y Carlos Enriqgue ARHANCET.

Que, por otro lado, comparecié la Dra. Liuba LENCOVA BESHEVA, en su condicion de letrada apoderada del
Sr. Claudio Federico PORCEL vy, asimismo, comparecieron los Sres. Herndn Matias PICOT PERVIEUX y
Martin Horacio MAGLIANO.

Que, del contenido vertido en el acta, se verifica que los letrados apoderados y e Sr. Martin Horacio
MAGLIANO ratificaron en un todo lo expuesto en |os descargos.

Que, por su parte, €l Sr. Santiago LLULL indico que no presentd ninglin descargo entendiendo que €l mismo lo
hacia la Sociedad de la que formaba parte como vicepresidente.

[1.3.- Aperturaa prueba

Que, en oportunidad de presentar sus descargos, |os sumariados acompanaron diversas piezas en concepto de
prueba documental (fs. 1593/1604), no constando el ofrecimiento de otros medios ni elementos probatorios.

Que, posteriormente, se expuso la necesidad de contar con elementos de prueba adicionales a fin de propender a
un adecuado y correcto andlisis de las actuaciones con basamento en el principio de la verdad material.

Que, en tales términos y, en uso de las facultades conferidas por €l articulo 14, inciso 1) de la Seccién |1, del
Capitulo Il del Titulo X1l de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) —actuamente contemplado en € articulo 14,
inciso 12 de la Seccion |1, del Capitulo 11 del Titulo X111 de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.)- se ordenaron
medidas para mejor proveer (fs. 1981/1984), las que fueron cumplidas en su totalidad conforme la certificacién
obrante afs. 2082/2084, con la cua se verifico que no restaba prueba ni medida alguna pendiente de produccion.

I11.4.- Memoriales

Que, lafacultad de presentar un Memoria de todo lo actuado, ha sido debidamente g ercida por latotalidad de los
sumariados en autos (fs. 2108/2112 vta. y fs. 2119/2124 vta.).

I1l.- TRATAMIENTO DE LA EXCEPCION DE PRESCRIPCION DE LA ACCION SANCIONATORIA

Que, ante todo, los sumariados solicitaron la prescripcion de la accion sancionatoria respecto a los cargos
formulados con sustento en los hechos observados para las operaciones que involucraron a la especie RO15 en
fechas. 27.3.2014; 7.4.2014; 9.4.2014; 7.5.2014; 13.5.2014; 5.6.2014; 19.6.2014 y 10.7.2014 (fs. 1610 y fs.
1663).

Que, para brindar fundamento a la excepcion invocada, argumentaron que la Resolucién de Apertura fue emitida
el dia 15.7.2020 y notificada como primera fecha el dia 21.7.2020, por lo que de acuerdo con lo dispuesto por €l



articulo 135 de la Ley de Mercado de Capitales, las acciones que podrian nacer de las presuntas infracciones
incurridas contra ella se encontrarian prescriptas en € caso de haber acontecido 6 (SEIS) afios desde el
acaecimiento de los hechos (fs. 1610y fs. 1663).

Que conforme se evidencia, la prescripcion de la accion sancionatoria se invocd sobre la base de la regla prevista
en la actual redaccion del articulo 135 de la Ley de Mercado de Capitales (mod. por la Ley de Financiamiento
Productivo): “La prescripcion de las acciones que nacieran de las infracciones al régimen de la presente ley y de
la ley 24.083 y sus modificatorias operard a los seis (6) afios de la comision del hecho que la configure. Ese
plazo quedara interrumpido por la resolucién del Directorio de la Comision Nacional de Valores que ordene la
apertura del sumario administrativo y por los actos y diligencias de procedimiento inherentes a la sustanciacion
del sumario teniendo "como tales la apertura a prueba, el cierre del periodo probatorio y la convocatoria para
alegar, con sus respectivas notificaciones. La prescripcion de la multa operara a los tres (3) afios contados a
partir de la fecha de notificacion de dicha sancién o desde que quede firme, si hubiere sido recurrida”.

Que las fechas correspondientes a los hechos observados y sobre los cuales se ha solicitado declarar la
prescripcion de la accidn sancionatoria se sittian bajo la regulacion del texto original del articulo 135 delaLey de
Mercado de Capitales, el cual estipulaba: “La prescripcién de las acciones que nacieran de las infracciones al
régimen de la presente y de la ley 24.083 operara a los seis (6) afios de la comisién del hecho que la configure.
Ese plazo quedara interrumpido por la comision de otra infraccion de cualquier naturaleza y por los actos y
diligencias de procedimiento inherentes a la sustanciacion del sumario una vez abierto por resolucion del
directorio de la Comisién Nacional de Valores. La prescripcion de la multa operara a los tres (3) afios contados
a partir de la fecha de notificacion de dicha sancion o desde que quede firme, si hubiere sido recurrida”.

Que, de este modo, se observa una modificacion esencial, toda vez que la redaccion original contemplaba como
causal de interrupcion de la prescripcion, a la ocurrencia de “infracciones sucesivas de cualquier naturaleza’,
extremo que no esta previsto en la actual redaccion.

Que, visto e cambio introducido en € texto legal, resulta oportuno precisar que de acuerdo con la valoracién de
un sector de la doctrina “(...) la nueva ley se considera- en abstracto- un avance sobre la derogada, sustituida o
modificada ley anterior. De alli que sea razonable la pretension de que la nueva ley tenga el @mbito de vigencia
mas extendido posible.” (RIVERA Julio César- MEDINA Graciela —Directores-, “Derecho Civil y Comercial,
Derecho Civil, Parte General” , Ed. ABELEDOPERROT, 2da quincena de marzo de 2016, Pcia. de Bs. As, pags.
128).

Que, en este andamiento, corresponde tener presente que la naturaleza juridica de estos obrados se circunscribe a
derecho administrativo sancionatorio y, como inferencia de esta premisa, le son aplicables |os principios rectores
de estaramadel derecho.

Que la excepciodn a la retroactividad esta prevista, en tanto que esta favorezca al administrado: “En este caso la
relacion juridica es alcanzada por la retroactividad, pero con beneficios compensatorios o con situaciones
benéficas no anteriormente previstas. Aqui pierde sentido la garantia que tutela la irretroactividad del acto, que
amplia la esfera de los derechos del particular. Por supuesto que esta posibilidad se dara s no se lesiona a
terceros que puedan tener efectos consolidados. O sea, en este caso, la retroactividad sera posible si beneficia al
interesado y no perjudica a terceros, cuya seguridad es preciso garantizar.” (HUTCHINSON Tomas, “Ley
Nacional de procedimientos administrativos. Ley N° 19.549 -Comentada, anotada y concordada con las normas
provinciales-” , Ed. Astrea, Buenos Aires, 1985, Tomo |, pags. 283-284).



Que, en la especie, resulta que, de aplicarse la redaccion vigente a momento de los hechos observados, |a
prescripcién quedaria interrumpida, puesto que han sido formulados diversos cargos por presuntos
incumplimientos posteriores alos que |os sumariados plantearon como prescriptos.

Que, considerando que en materia de prescripcion la regla legal vigente a momento de los hechos generaba
mayor inseguridad juridica, corresponde analizar €l planteo de prescripcién bajo laletra del actual articulo 135 de
laLey de Mercado de Capitales, ya que insoslayablemente “La seguridad juridica es un aspecto de la nocion de
lo justo”. (Cémara Naciona de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal, Sala 1, “CORIA VICENTE
ORLANDO C/ OSECAC § DANOSY PERJUICIOS’, Expte. N° 20.786/1996, 22.8.2002).

Que, en efecto, este ha sido € criterio adoptado por este Organismo en antecedentes similares al de autos
(RRFCO-2023-265-APN-DIR#CNV).

Que, delimitada lareglalega aplicable, se tiene que, desde la val oracion conferida por |os sumariados el computo
de la prescripcién se interrumpio en fecha 21.7.2020, por ser este el momento en € cual se notifico la Resolucion
de Apertura.

Que, no obstante, €l articulo 135 de la Ley de Mercado de Capitales, establece que el computo de la prescripcion
“(...) quedara interrumpido por la resolucion del Directorio de la Comision Nacional de Valores que ordene la
apertura del sumario administrativo (...)".

Que, a mayor abundamiento se sostuvo que: “(...) €l articulo 135 de la Ley N° 26.831 (modificado por la Ley N°
27.440) vino a aclarar que los actos que causarian la interrupcién del plazo de prescripcién serian: a) apertura
del sumario administrativo; b) apertura a prueba y c) cierre del periodo probatorio y la convocatoria para
alegar. Ademas, agrego a las notificaciones de estos actos como causales de interrupciéon” (Camara Naciona de
Apelaciones en lo Civil y Comercia Federa- Salall, “ DE VIVO, DIEGO OCTAVIO Y OTROS ¢/ COMISION
NACIONAL DE VALORES JAPEL. DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA” , Expte. N° 2262/2021, 16.3.2022).

Que, en consideracion a lo expuesto, corresponde hacer lugar a la excepcion interpuesta y Unicamente declarar
prescripta la accion sancionatoria para los cargos formulados con sustento en los hechos observados en fechas:
27.3.2014, 7.4.2014, 9.4.2014, 7.5.2014, 13.5.2014, 5.6.2014, 19.6.2014 y 10.7.2014, puesto que, desde su
acaecimiento hasta el dictado de la Resolucién de Apertura en fecha 15.7.2020 transcurrieron mas de 6 (SEIS)
anos.

V.- LOS CARGOS FORMULADOS

IV.1.- Cargos formulados a BALANZ, FUTURO BURSATIL v los directores titulares de cada sociedad a
momento de los hechos observados, por posible infraccion alos articulos 117, inciso b) de la Ley de Mercado de
Capitalesy 2°. incisos a) v b) del Capitulo I11 del Titulo XIl delas NORMAS (N.T. 2013 v mod.)

Que, a partir de los elementos incorporados durante la investigacién y su posterior andlisis, la Resolucion de
Apertura (con basamento en los dictamenes que la precedieron) precisd que las actuaciones se iniciaron araiz del
Memorando de la Subgerencia de Monitoreo de Mercados N° 3902/2014 (fs. 1/4) en € cual se advirtié que en
ciertas jornadas transcurridas entre marzo y septiembre de 2014, los agentes N° 238 BALANZ, N° 209 FUTURO
BURSATIL y N° 103 BBVA FRANCES VALORES SOCIEDAD DE BOLSA SA. -actuamente BBVA
FRANCES VALORES SA - (en adelante, “BBVA FRANCES")- intercambiaron bonos BODEN 2015 (RO15) y
BONAR X (AA17), en e &nbito del MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES —actualmente BOLSAS
Y MERCADOS ARGENTINOS S.A.- configurandose una probable maniobra de triangulacion de operaciones



entre esos agentes.

Que, las operaciones fueron concertadas durante los dias 27.3.2014, 7.4.2014, 9.4.2014, 7.5.2014, 13.5.2014,
5.6.2014, 19.6.2014, 10.7.2014, 19.8.2014 y 04.9.2014 en la especie RO15 y, en los dias 7.8.2014, 11.8.2014,
12.9.2014 y 22.9.2014 en laespecie AA17 (fs. 1420/1438).

Que, de este modo, se indicé que la operatoria detectada consistia en el intercambio reciproco de una misma
cantidad determinada de bonos durante una misma rueda, donde todos los involucrados terminaban comprando y
vendiendo la misma cantidad de la especie, obteniendo asi un determinado resultado econémico, pero sin hacerse
la transmision efectiva de los titulos, habida cuenta de que todos compraban y vendian idéntica cantidad de la

especie.

Que, segun lo investigado, se constatd que las operaciones presentaban ciertas caracteristicas, puesto que cada
uno de |los agentes tenia un rol determinado, obteniendo siempre [os mismos resultados.

Que, conforme lo detallado en la Resolucion de Apertura, se detectd una supuesta maniobra de triangulacion, en
la que cada parte mantenia operativamente el mismo rol y en cuanto a resultado, BALANZ resultaba perdedor
por montos significativos, BBVA FRANCES ganaba un monto minimo y FUTURO BURSATIL retenia
ganancias significativas.

Que concretamente se observo que la mecénica de compra'y de venta de las especies era la siguiente: BALANZ
le vendia a BBVA FRANCES y éste (iltimo lo hacia con FUTURO BURSATIL, a través de SINAC (Sistema
Integrado de Negociacion Asistida por Computadora, segmento garantizado del entonces MVBA — hoy Prioridad
Precio Tiempo).

Que, posteriormente, mediante el SENEBI (Segmento de Negociacion Bilateral- no garantizado) FUTURO
BURSATIL le vendiaa BALANZ, la misma cantidad de valores negociables a un precio entre el 0,8y 1,5% mas
caro que el que habia abonado en SINAC (fs. 1420/1438).

Que, de esta manera, BALANZ compraba a FUTURO BURSATIL, los mismos titulos que le habia vendido a
BBVA FRANCES, sin embargo, a un precio més elevado, con lo cual perdia por la transaccion, mientras que para
FUTURO BURSATIL sucedia exactamente lo contrario.

Que, de esta forma, en cada dia analizado se verificod la conformacion de una estructura circular de flujo de
fondos en la que los agentes involucrados quedaban compensados en titulos, donde titulos y fondos giraban, en
todos los casos, a su emisor original.

Que, araiz de €llo, se infirid que las operaciones podrian haberse tratado de circuitos preestablecidos, acaecidos
reiterativamente en el tiempo, con lo cual gozaron de caracter habitual entre los intervinientes, solo produjeron
efectos monetarios y siempre con el mismo signo para cada uno de ellos.

Que, como consecuencia de ese accionar, € volumen negociado en las especies aludidas resultd artificiamente
incrementado con la registracion de transacciones que conformaron un blogue de operaciones probablemente
predeterminado por las partes.

Que, de este modo, la Resolucién de Apertura observo que las operaciones no se habrian originado en el natural
encuentro entre la ofertay lademanda, tal como deberia ocurrir en mercados transparentes de negociaci on.



Que avalaba esta cuestion, el hecho de que cada dia que se registraron las operaciones observadas, representaron
individualmente las de mayor volumen en SINAC.

Que, por ende, se habria causado una falsa apariencia de liquidez en € mercado garantizado, para esos volUmenes
de negociacion.

Que, con €llo, a raiz de lo investigado, la Resolucién de Apertura precisd que se habria incrementado
artificialmente el volumen negociado en |as especies.

Que a haberse integrado los extremos de hecho y factores observados en las diversas etapas, se formularon
cargos por posible incumplimiento a los articulos 117, inciso b) de la Ley de Mercado de Capitalesy 2°, incisos
a) y b) del Capitulo 111 del Titulo X1l delasNORMAS (N.T. 2013y mod.).

Que, para el caso de autos, estas reglas fueron integradas de manera complementaria por regular el aspecto legal y
reglamentario en la materia, fundamento por el cual, recibiran tratamiento conjunto.

Que, ante todo, corresponde dejar asentado que, como bien fuera concluido en € acpite |1l se encuentra
prescripta la accion sancionatoria respecto a los cargos formulados con sustento en las operaciones de fechas:
27.3.2014, 7.4.2014, 9.4.2014, 7.5.2014, 13.5.2014, 5.6.2014, 19.6.2014 y 10.7.2014, por lo que la conducta
relacionada a | as operaciones realizadas en dichas fechas no sera valorada a fin de determinar si se ha configurado
unainfraccion.

Que, en consecuencia, solo seran analizados |os cargos que comprendan a las operaciones de fechas 19.8.2014 y
4.9.2014 parala especie RO15 y, en los dias 7.8.2014, 11.8.2014, 12.9.2014 y 22.9.2014 parala especie AA17.

IV.1.1.- Que, sobre los cargos formulados, los sumariados solicitaron su absolucion, para lo cua brindaron una
serie de argumentos, los que por economia procedimental se dan por integramente reproducidos (fs. 1605/1625
—BALANZ, Juan Carlos BERNARDEZ, Isabel Noemi PITA, Claudio Federico PORCEL y Martin Horacio
MAGLIANO-; fs. 1661/1669 -FUTURO BURSATIL y Carlos Enrique ARHANCET-; y fs. 1863/1870 vta. -
Rodrigo Martin ESPOSITO-).

Que, sin perjuicio de €llo, entre otras cuestiones sostuvieron que “(...) la Comisién prescinde de todo elemento
probatorio que permita sustentar e hecho de adjudicar una intencionalidad ‘ficticia’ a las operaciones
realizadas por los sumariados (..) agrupa operaciones individuales y les asigna una determinada
intencionalidad y un pretendido caréacter ‘ficticio’ sin dar mayores precisiones de como llega a dicha conclusion
y qué elementos ameritan dicho resultado (...) (fs. 1611).

Que, a lo precedente, agregaron que la sociedad BBVA FRANCES, como parte del esquema de triangulacion
observado, no fue sumariada en autos 'y con ello “(...) se esta ante un caso de tratamiento desigual ante la ley o,
por el contario y como acaecio en la realidad, ante el hecho mismo, de alguna forma validado por e Organismo
en dicha omision, de la inexistencia de tal mecanismo y/o accionar conjunto desarrollado con la pretendida
habitualidad en €l tiempo” (fs. 1612).

Que, en lo atinente a las operaciones observadas, manifestaron que “(...) las partes resefiadas operan entre ellas
—de manera genuina y en condiciones de mercado- en multiples ocasiones a lo largo del tiempo, sin que €ello
permita la elaboracion de una hipétesis que implique que tales operaciones son ‘ficticias y parte de un
mecanismo habitual con potencialidad para inducir a error o manipular precios y volimenes de valores
negociables. Todas las operaciones que enumera la Comision son algunas de las tantas operaciones genuinas



gue las partes han realizado entre €ellas. Es asi que la Comision toma de manera aleatoria y antojadiza solo
algunas de €llas para elaborar su teoria (...) tal como se desprende de la documentacion que se acompafia al
presente descargo, existen operaciones entre las partes en los mismos dias a las observadas sin un resultado
similar (...) se recuerda que las operaciones cursadas por € Sstema Integrado de Negociacion Asistida por
Computadora (SINAC) establece un matcheo automatico entre la oferta y la demanda (...) son operaciones
genuinas y de mercado, y no hay direccionamiento posible en las mismas (...) los mercados donde se verificaron
todas estas operaciones no solo no las objetaron y/u observaron en gjercicio de sus facultades de supervision,
inspeccion y fiscalizacion respecto del accionar de los agentes, sino que de hecho las registraron (...) € volumen
de las operaciones en relacion con el volumen negociado en dichos dias no era significativo, por no decir que era
infimo. Cabe tener presente que las dos especies involucradas en las operaciones eran en dichos dias sumamente
liquidas por lo que mal podrian las operaciones producir una manipulacion de volumenes de los valores
negociables en cuestion (...)." (fs. 1613/1614).

Que, bagjo una linea argumental defensiva congruente con la expuesta hasta aqui, los restantes sumariados
expusieron —en alusion a esta CNV-: “Valiéndose de una argumentacion que no se sustenta en la Resolucion,
agrupa operaciones individuales y les asigna una determinada intencionalidad y un pretendido carécter ficticio
sin dar mayores precisiones de como llega a dicha conclusién (...) no puede perderse de vista el hecho de que
BBVA Francés Valores Sociedad de Bolsa SA. (ahora BBVA Francés Valores SA.), que seria parte del supuesto
mecanismo de triangulacion habitual no haya sido incluido en el marco del presente sumario; es decir, o bien se
argumenta que existe un mecanismo de triangulacion (tal y como afirma erréneamente esa CNV) al cual sele
adjudicaria una intencionalidad ajena al mercado con la potencialidad de inducir a error o manipular preciosy
volumenes de valores negociables y todas las partes involucradas serian sumariadas e investigadas, 0 no existe
tal estructura y/o mecanismo. La resolucién, por lo tanto, resulta cuanto menos inconsistente. Se refiere a una
supuesta triangulacion, describe su funcionamiento, pero omite incluir en su denuncia a uno de sus actores (...)"
(fs. 1664/1664 vta.).

Que, con respecto a las operaciones, sefialaron que “(...) todos los sujetos aqui cuestionados interactian en el
mercado entre ellos- de manera genuina y en condiciones de mercado- en maltiples ocasiones a lo largo del
tiempo, sin que ello permita la elaboracién de una hipétesis que implique que tales operaciones son ‘ficticias' y
parte de un mecanismo habitual con potencialidad para inducir a error o manipular precios y volimenes de
valores negociables. Todas las operaciones que enumera la Resolucion son algunas de las tantas operaciones
genuinas que las partes han realizado entre ellas en su desempefio cotidiano (...) cabe ponderar que las
operaciones cursadas por €l Sistema Integrado de Negociacion Asistida por Computadora (SINAC) establece un
matcheo automético entre la oferta y la demanda (...) estamos frente a multiples operaciones individuales
Ilevadas adelante entre las partes en forma genuina y a precios de mercado segun los dias en que serealizaron” .
(fs. 1664 vta/1665).

Que, posteriormente, a través de sus respectivos memoriales, los sumariados refrendaron su valoracion de los
hechos integrandola con la prueba producida en autos.

Que, en primer lugar, corresponde aclarar que no se encuentra controvertida la existencia de las operaciones en
las que se vieron involucrados |os agentes agui sumariados.

Que, por otra parte, del andlisis de las operaciones observadas en autos surge que podria haber existido una
coordinacion de érdenes; ello, en atencion ala coincidencia en el precio ofertado, en la cantidad de nominales, en
la condicion de la operacion y en que en todos los casos la gecucion se llevo a cabo en un lapso de tiempo
idéntico o minimo entre las érdenes de compray venta de |os agentes intervinientes.



Que también se observa la existencia de un patron de transferencia de valor, donde el Agente FUTURO y/o su
presidente obtenian una ganancia, el Agente BALANZ materializaba una pérdida, y el Agente BBVA cumpliaun
rol operativo.

Que los agentes no habrian negociado con el objetivo de obtener la mejor gjecucion posible (que es el fin de la
rueda Prioridad Precio/Tiempo), sino que su objetivo habria sido gjecutar una transferencia de dinero de forma
controladay con un resultado preacordado.

Que, sin embargo, segun lo plasmado en la Resolucion de Apertura, el esquema de triangulacion entre los agentes
habia sido €l siguiente:

i) en SINAC, BALANZ (agente N° 238) le vende sus titulos a BBVA FRANCES (agente N° 103) quien
asimismo se los vende a FUTURO BURSATIL (agente N° 209);

ii) en SENEBI, BALANZ le compraba a FUTURO BURSATIL, los mismos titulos que e vendio inicialmente a
BBVA FRANCES en el SINAC.

Que, afs. 1960 obra una copia con €l detalle de las operaciones observadas en el Memorando N° 3902/2014 (fs.
1/2).

Que, ali, puede advertirse que e esquema de triangulacion detallado en la Resolucion de apertura del sumario
acontecio tal como se describio, tan solo en lajornada de fecha 7.8.2014, no asi en las demas fechas involucradas,
por lo tanto, la dindmica en virtud de la cua se habria afectado artificialmente el volumen negociado para las
especies RO15y AA17, no se encuentra verificada

Que, profundizando alin mas los fundamentos expuestos en la Resolucion de Apertura para sustentar |os cargos,
se advierte que la misma observé que el accionar de los agentes habria incrementado artificialmente el volumen
negociado para la especie, generando una falsa apariencia de liquidez en el mercado garantizado, lo que afin de
cuentas redundaria en €l posible quebranto de las normas.

Que, en estos términos, corresponde traer a estudio los elementos adicionales incorporados a raiz de las medidas
para mejor proveer ordenadas en autos, siendo de suma trascendencia la informacién suministrada por la
Subgerencia de Monitoreo de Mercados de esta CNV afs. 1956/1957, la que aporté un CD-ROM, que contiene
todas las operaciones indicadas en el Anexo | del Memorando N° 3902/2014, en las especies RO15y AA17.

Que, el contenido del CD-ROM obrante afs. 1957, refleja la totalidad de las operaciones registradas por BY MA,
en ambos segmentos de negociacion, para las especies RO15 y AA17, con el registro de todos los agentes
participantes en las jornadas observadas, las que, en este estadio de andlisis, se circunscriben a las de fechas
19.8.2014, 4.9.2014, 7.8.2014, 11.8.2014, 12.9.2014 y 22.9.2014.

Que, analizadas las operaciones concertadas en las fechas mencionadas, y del andisis de dicha documentacion
surge que las especies eran liquidas y, las operaciones se realizaron dentro de los valores del mercado.

Que, corresponde advertir, entonces, que no se encuentra acreditado que e fin de las operaciones haya sido la
manipulacion del volumen en si mismo, con € objeto de generar liquidez -como surge de la Resolucién de
aperturadel sumario-.

Que, por ultimo, corresponde tener en consideracion que en e esquema cuestionado surge como relevante, la



participacién necesariade BBV A, aquien no se le formularon cargos.

Que, en consecuencia, en funcién de las cuestiones expuestas corresponde concluir que no se encuentran
acreditados los cargos formulados por posible infraccion a los articulos 117, inciso b) de la Ley de Mercado de
Capitales, 2° incisos a) y b) del Capitulo |11 del Titulo XII delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

IV.2.- Cargos formulados a los directores titulares y sindicos de FUTURO BURSATIL y BALANZ al momento
de los hechos observados

Que, seguin el andlisis desplegado en el apartado anterior, no se han verificado incumplimientos a la normativa
involucrada.

Que, conforme lo precedente, corresponde sefidar que la Administracion solo puede andizar la eventud
responsabilidad de los directores y sindicos una vez constatada de manera fehaciente la existencia de una
infraccion debidamente acreditada en el marco del sumario administrativo, pues dicho analisis presupone la
verificacion de la base factica que dio lugar alos cargos formulados.

Que ello se desprende de los principios que rigen el derecho administrativo sancionador, que excluyen toda forma
de responsabilidad automatica y vedan e egjercicio de potestades sancionatorias como un ambito de
discrecionalidad absoluta.

Que, en consecuencia, cuando en e sumario administrativo se concluye que los cargos no se configuran y que la
infraccion atribuida no ha sido acreditada, resulta improcedente continuar con el examen de una eventua
responsabilidad de los directores y sindicos, ya que esta sélo podria encontrar fundamento en su actuacién como
integrantes del 6rgano responsable de unainfraccion que ha sido expresamente descartada, careciendo por ello de
sustento juridico y féctico.

Que, en este sentido, también corresponde absolver a los directores titulares y sindicos de FUTURO BURSATIL
y BALANZ a momento de los hechos observados, de los cargos formulados por posible infraccion a articulo 59
de la Ley General de Sociedades en lo que respecta a los directores y a articulo 294, incisos 1° y 9° de la Ley
Genera de Sociedades en lo que refiere alos sindicos.

V.- CONSIDERACION FINAL

Que en virtud del andlisis que antecede, corresponde absolver alos sumariados de los cargos formulados.

Que, por ultimo, cabe precisar que diversos términos utilizados en esta Resolucién, tanto en los considerandos
como en €l articulado, se encuentran definidos en el Titulo | delas NORMAS (N.T. 2013y mod.).

Que, la presente Resolucién se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, 132 y cctes.
delaLey de Mercado de Capitales (y mod. Ley de Financiamiento Productivo.).

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES

RESUELVE:



ARTICULO 1°.- Hacer lugar a la excepcion de prescripcion deducida en autos y declarar prescripta la accion
sancionatoria por los hechos de fechas 27.3.2014, 7.4.2014, 9.4.2014, 7.5.2014, 13.5.2014, 5.6.2014, 19.6.2014 y
10.7.2014.

ARTICULO 2°.- ABSOLVER aBALANZ CAPITAL VALORES S.A.U., y sus directores titulares al momento
de los hechos observados, Sres. Claudio Federico PORCEL, Juan Carlos BERNARDEZ e Isabel Noemi PITA,
por los cargos formulados por el posible incumplimiento a lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de laLey
de Mercado de Capitales; 2°, incisos @) y b) del Capitulo 111 del Titulo XII de las Normas (N.T. 2013 y mod.); y
59 delaLey General de Sociedades.

ARTICULO 3°.- ABSOLVER d sindico titular de BALANZ CAPITAL VALORES S.A.U. a momento de los
hechos observados, Sr. Martin Horacio MAGLIANO, del cargo formulado por posible incumplimiento a articulo
294, incisos 1° y 9° delaLey Genera de Sociedades.

ARTICULO 4°.- ABSOLVER a FUTURO BURSATIL SA., y sus directores titulares al momento de |os hechos
observados, Sres. Carlos Enrique ARHANCET, Santiago LLULL y Hernan Matias PICOT PERVIEUX, de los
cargos formulados por e posible incumplimiento a lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la Ley de
Mercado de Capitales; 2°, incisos a) y b) del Capitulo |11 del Titulo X1l de las Normas (N.T. 2013y mod.); y 59
delaLey Genera de Sociedades.

ARTICULO 5°.- ABSOLVER 4l sindico titular de FUTURO BURSATIL SA., ad momento de los hechos
observados, Sr. Rodrigo Martin ESPOSITO, del cargo formulado por posible incumplimiento al articulo 294,
incisos 1° y 9° delaLey Genera de Sociedades, vigente al momento de los hechos observados.

ARTICULO 6°.- Notificar atodos |os sumariados con copia autenticada y/o escaneada de |a presente Resol ucion.

ARTICULO 7°.- Notificar con copia autenticada y/o escaneada de la presente Resolucion a la Gerencia de
Agentes y Mercados, a la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones y a BOLSAS Y MERCADOS
ARGENTINOS S.A alos efectos de su publicacién en su Boletin Diario e incorporar lamismaen el sitio web del
Organismo www.argentina.gob.ar/cnv.
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